
























































































実質GDP成長率 4．6 2．9 4．4 6．2 4．9
（90年価格，前年比，％）
鉱工業生産指数増加率
3．6 一〇．2 3．4 9．7 5．8
（2000年平均＝100，前年比％）
国内卸売物価指数上昇率
一〇．8 一4．7 一3ユ 一〇．5 L9
（95年平均＝100，前年比％）
全国消費者物価指数上昇率
2．1 0．6 0．1 0．7 2．2
（95年平均＝100，前年比％）
マネーサプライ増加率






（インターバンク直物，年末値，円／ドル）） 200．60 160．10122．00 125．90 143．40
経常収支
（円ベース，10億円）
11，970 14，244 12，18610，4 1 8，711
日本銀行公定歩合
（年末値，％）



























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































1990年1991年 1992年 1993年 1994年
実質GDP成長率
i90年価格，前年比，％）
5．1 3．8 0．1 0．3 0．6
鉱工業生産指数増加率
i2000年平均＝100，前年比％）
4．1 L7 一6．1 一3．9 1．0
国内企業物価指数上昇率
i2000年平均＝100，前年比％）
1．5 1．0 一〇．9 一1．6 一1．7
全国消費者物価指数上昇率
i95年平均＝100，前年比％） 3ユ
3．4 1．6 1．3 0．6
マネーサプライ増加率
iM2＋CD平均残高，前年比％）
11．7 3．6 0．6 1ユ 2．1
日経225種平均株価
i年末値，円） 23，848 22，983 16，92417，417 19，723
円対米ドル為替レート
i高ラ需ンク直糖末低） 135．40 125．25 124．65111．89 99．83
経常収支
i円べ一ス，10億円） 6，473 9，17514，23414，669 13，342
日本銀行公定歩合
i年末値，％）
6．00 4．50 3．25 1．75 L75
（資料出所）　日本銀行「経済統計年報」ほか。
（注）　日銀公定歩合は1989年末の4．25％から，1990年中には3月20日（→5．25％）・8月30
　　日（→6．00％）と2回引上げ，1991年中には7月1日（→5．50％）・11月14日（→5．00％）・
　12月30日（→4．50％）と3回引下げ，1992年中には4月1日（→3，75％）・7月27日
　（→3．25％）と2回引下げ，1993年中には2月4日（→2．50％）・9月21日（→1．75％）と2
　回引下げ。なお，日付は公定歩合変更の実施日。
げ（→5．50％）に踏み切ったのを皮切りに，11月14日に第2回目の利下げ
（→5．00％），12月30日に第3回目の利下げ（→4．50％）を実施した。さら
にその後も，1992年中に第4回目（4月1日）と第5回目（7月27日），
1993年中に第6回目（2月4日）と第7回目（9月21日）の利下げを実施
して，公定歩合水準を当時としては既往最低の1．75％までに引き下げること
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になるのである。
　「バブル退治」を狙いとして金融引締め政策を断行した三重野総裁が，一
転して任期中に7回にもわたる公定歩合引下げに追い込まれていった背景は，
いうまでもなくバブル崩壊後における日本の金融経済が深刻な不良債権問題
を抱え込んで次第にデフレーションへの道を歩んでいったことであるが，時
間と紙幅の制約もあり，ここで一旦筆を欄くことにしたい。なお，三重野総
裁時代における主要経済指標の推移を参考までに図表2として載せておく。
《注》
（1）　もっとも，三重野副総裁の後任に選ばれた吉本宏国民金融公庫総裁は，大蔵
　　省時代には証券局長や理財局長を歴任したものの，日銀総裁の重要な資格要件
　　とされる大蔵事務次官ポストには就任したことがなかったため，5年後におけ
　　る日銀総裁を展望しての副総裁就任ではない（つまり，副総裁止まりの人事で
　　ある）というのが，当時における暗黙の了解であった。
（2）三重野康『利を見て義を思う』（中央公論新社，1999年），270ページより引
　　用。なお，満州からの引揚げ者である家族の生活を支えるために，大学時代の
　　三重野氏がいかに苦労したかについては，藤原作弥『素顔の日銀総裁たち』
　　（日本経済新聞社，1991年）304－305ページを参照。
（3）　前掲『素顔の日銀総裁たち』303ページより引用。日銀の佐々木人事部長か
　　ら，そうした有為な人材の斡旋を予め依頼されていた東京大学法学部の平木事
　　務局長（元一高全寮委員長）が，自分と同じ一高全寮委員長の肩書きを有する
　　三重野氏に白羽の矢を立て，「銀行員なんて向いていないしとんでもない」と
　　思っていた三重野氏に日銀を受験するよう説得したとされている。前掲『利を
　　見て義を思う』269－270ページを参照。
（4）下位総合商社の安宅産業は，1975年秋にカナダの石油精製所プロジェクト
　　の破綻により約3億ドル（当時の為替レート換算で約1，000億円）の焦付き債
　　権を抱えて経営危機に陥った。メイン銀行である住友銀行と協和銀行は，同年
　　11月に森永日銀総裁と会談して安宅産業への支援体制構築について協議した。
　　1976年10月には，銀行側から伊藤忠商事に対して安宅産業の吸収合併が提案
　　され，交渉は難航したものの，日本銀行による調停工作もあって，同年12月
　　には伊藤忠・安宅産業・住友銀行・協和銀行が合併の覚書に調印した（1977
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　　年10月に，伊藤忠が安宅産業を最終的に吸収合併した）。
（5）合板メーカーの永大産業は，1960年代に組み立てハウスやモーターボート
　　販売などの新分野に進出したことの答めで，1978年には約1，800億円の負債を
　　抱えて会社更生法を申請した（同年5月から手続きを開始した）。当時として
　　は戦後最大の倒産であり，世間の耳目を集めたが，1993年には会社更正手続
　　きを完了した。
（6）　拙稿「日本銀行の金融政策（1984年～1989年）」（「明治大学社会科学研究所
　　紀要』第47巻第1号，2008年10月）214ページを参照。
（7）　詳細は，前掲「日本銀行の金融政策（1984年～1989年）」を参照。
（8）　国際関係統括（副総裁格）であった緒方理事は，プラザ会議に際しては澄田
　　総裁とともにプラザ・ホテルに滞在していたが，会議そのものには出席できな
　　かった。しかし，プラザ会議から間もない9月28日には，BISでG5諸国の
　　中央銀行代表との昼食会後に開催された金・為替委員会（議長は緒方氏自身）
　　においてアメリカ側からプラザ合意の経緯や内容について説明を受けていたか
　　ら，「ドル高抑制にはもっぱら介入で対処し，マクロ政策は景気刺激の方向へ，
　　というのが連銀を含む当時の米国側の考え方であった」ことをいち早く理解し
　　ていたはずである。緒方四十郎『円と日銀』（中公新書，1996年），21－24ペー
　　ジを参照。
（9）　前掲『円と日銀』23ページから引用。
（10）太田氏は「高め放置」を後日回顧して，「この時の市場金利高目誘導（ママ）
　　については，必ずしも日銀内部で十分に議論をつくして実施されたものではな
　　く，どちらかといえば市場調節オペレーションの一環として円安是正策に結び
　　付けて行われたものであったこと，また，プラザ合意で国際協調を認い上げた
　　直後であったにもかかわらず，この高目誘導（ママ）については事前に関係国
　　に対し格別の連絡もなしに行われたこと（中略）等から，私としては現在なお
　　若干釈然としないものが残っていることは否定し得ない」（太田赴『国際金融
　　　現場からの証言』中公新書，1991年，105ページ）と，国内派への不満を表
　　明している。
（11）　ロンドンG5において竹下蔵相は，協調利下げに積極的な姿勢を示したが，
　　これは「プラザ合意」を自らが主導したという自負心に加えて，日銀の「高め
　　放置」に対する各国の批判をかわす狙いがあった。もっとも，前年12月18日
　　に中曽根首相が「いっせいのせいで協調利下げをやればよい」と発言したこと
　　が，ブンデスバンクのペール総裁や日銀の澄田総裁からの反発を招いたことに
　　配慮して，協調利下げの具体策は中央銀行に任せるべきだとした。船橋洋一
　　『通貨烈々』（朝日新聞社，1988年）61ページを参照。
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（12）「宮廷クーデター」の詳細については，前掲『通貨烈々』67－70ページを参
　　照。
（13）　円高進行にたまりかねた竹下蔵相は，3月19日にニューヨーク市場におい
　　て単独での円売りドル買い介入に踏み切った。これは，プラザ合意以降におい
　　て，円高阻止を狙いとして実施された最初の「逆介入」であった。なお，竹下
　　蔵相からの日米協調介入の申し入れは，べ一カー財務長官によって拒否された。
（14）4月18日にアメリカ連邦準備がODRの引下げ（7％→6．5％）を決定した際
　　には，ドルが売られて1ドル＝172円になったため，大蔵省・日本銀行はニュー
　　ヨーク市場で単独のドル買い介入を行った。なお，西ドイツは，4月18日，19
　　日の協調利下げに加わらなかった。
（15）　もっとも4月の協調利下げについては，澄田総裁がボルカー議長に既に約束
　　してきた内容を「円卓（役員集会）」で事後承認したというのが実際であった
　　ように窺われる。
（16）緒方理事はこの間の事情について，次のとおり回顧している。「公定歩合の
　　議論が海外からはじまることに，日銀内部には相当の抵抗感があった。当時の
　　日銀では（現在もそうだと思うが）公定歩合の変更はもっぱら日銀自身の判断
　　に基づいて発意されるべきものであり，いったん変更したら，当分は変更すべ
　　きでなく，国内物価安定の重要性にかんがみ，引上げはともかく，引下げには
　　とくに慎重であるべきである，という考え方が支配的であった。その意味で私
　　ごときが金利問題を他国中銀の首脳部と話し合うのは迷惑千万という考えの同
　　僚も少なくなかったと思う」前掲『円と日銀』25ページから引用。
（17）8月に急逝したブンデスバンクのオットマー・エミンガー前総裁の葬儀に参
　　列したボルカー総裁は，この機会を利用してペール総裁と金融政策の協調につ
　　いて改めてじっくりと話し合い，アメリカに帰国後，今度は澄田総裁に電話で
　　公定歩合引下げを打診してきた。前掲『通貨烈々』74－75ページ，および，前
　　掲『国際金融　現場からの証言』108－109ページを参照。
（18）　緒方氏は，協調利下げを巡る一連の交渉の過程で矢面に立ってきた自分が，
　　背後の国内派から批判されて：苦労した旨を述べたあと，「国内の“内弁慶”を
　　直接海外の風にさらすこと」が必要であったと自戒している。緒方四十郎「外
　　遊百戒」（日本銀行行友会文芸部『行友』49号，1987年2月）を参照。
（19）前掲『通貨烈々』78－79ページを参照。なお，更迭された緒方前理事に代っ
　　て澄田総裁に随行した太田理事は，一連の協議を通じて，「この際，何をおい
　　ても財政面での対応を考えることが不可欠。しかし，もし両政府が財政面で十
　　分に腰を上げるようであれば，円高行過ぎ回避のため金融面でも若干のおつき
　　あいは避けて通れまい」（前掲『国際金融　現場からの証言』109ページ）と
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　　の印象を持ったと回顧しているが，おそらくは澄田総裁自身も同様な考え方で
　　あったと推察される。
（20）前掲『通貨烈々』232ページを参照。
（21）　塩田潮編著『金利を動かす男たち』（かんき出版，1992年12月）209ページ
　　を参照。なお，三重野副総裁が国会で証言した「乾いた薪」論は，第3回目の
　　公定歩合引下げが実施された後の1986年夏頃から既に日本銀行内で（国内派
　　によって）主張されるようになっていた。香西泰・白川方明・翁邦雄編「バブ
　　ルと金融政策』（日本経済新聞社，2001年12月）54－55ページを参照。
（22）　宮澤喜一「私の履歴書第21回」（日本経済新聞，2006年4月22日）から引
　　用。
（23）前掲の宮澤喜一「私の履歴書第21回」では，「帰国してから私は澄田日銀総
　　裁と公定歩合の引下げについて話をしていた」と述べられている。また，行天
　　財務官は，「事情を話し，大蔵省の先輩である澄田智総裁に直接お願いした。
　　日銀内では三重野副総裁を急先鋒に利下げ反対派が多いなか，板ばさみになっ
　　た澄田さんもかなりつらかったろう」（行天豊雄「私の履歴書第22回」日本経
　　済新聞，2006年10月23日）と述べている。
（24）　前掲『通貨烈々』79－80ページを参照。
（25）補正予算3．6兆円のうちいわゆる「真水」（一般会計から確i実に支出される
　　公共投資）部分は1300億円程度に過ぎなかった。前掲『通貨烈々』238ペー
　　ジを参照。
（26）前掲『金利を動かす男たち』213ページ，および，前掲『通貨烈々』81ペー
　　ジを参照。
（27）前掲「通貨烈々』82ページ，および，前掲『金利を動かす男たち』214－215
　　ページを参照。
（28）　三重野氏本人が語るところによれば，満州を転々とした幼少年時代の体験か
　　ら，物事から逃げないこと，相手に対する思いやり，自分を深める読書という
　　3つの信条を身につけた。「こころの玉手箱」日本経済新聞2011年3月11日
　　夕刊を参照。
（29）　日米2国間で為替相場安定策が打ち出されたことに対して，欧州サイドでは
　　「日米G2」あるいは「バイラテラリズムの危険」といった警戒的な受け止め
　　方をした（前掲『国際金融　現場からの証言』110ページを参照）。なお，1987
　　年1月23日にブンデスバンクは，前年3月の協調利下げ以来となるODR引
　　下げ（3．5％→3％）を実施した。
（30）　ルーブル宮殿でのG5＆G7の模様については，ポール・ボルカー「私の履
　　歴書第26回」（日本経済新聞，2004年10月27日）および，行天豊雄「私の
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　　履歴書第23回」（日本経済新聞，2006年10月24日）を参照。
（31）随行した太田理事は，会談の後で澄田総裁が惚然として「Enough　is
　　enoughだね」と洩らしたことを紹介するとともに，当時の偽らざる実感とし
　　て，「すでに金利は十二分以上に下がっており，むしろ金融緩め過ぎの弊害が
　　出てくることを心配している。対外収支不均衡の是正はこれまでのマクロ政策
　　の効果の浸透と，日米双方の財政面での対策の実行如何にかかっており，われ
　　われとしては打つべき手はすべて打ちつくした」と述懐している。前掲『国際
　　金融　現場からの証言』112ページを参照。
（32）　内閣府社会総合研究所の景気基準によれば，1985年6月の「山」から1986
　　年11月の「谷」に至る17ヶ月の景気後退局面が「円高不況」であった。
（33）前掲『利を見て義を思う』206ページから引用。
（34）　1980年末の外国為替法改正により外債発行が常時要許可制から事前届出制
　　に移行したことを契機に，その後における一連の規制緩和もあって，ユーロ・
　　ダラー市場やスイス・フラン市場を中心に海外社債市場での起債が活発化した。
　　1983－5年度には3年連続で海外市場での社債発行額が国内市場での社債発行
　　額を上回り「国内社債市場の空洞化」が問題視されるまでになった。なお，大
　　企業（資本金10億円以上の会社）の資金調達純増額をみると，1983－6年には
　　社債・株式による調達が，金融機関からの借入を上回るようになった。奥村洋
　　彦『現代日本経済論』（東洋経済新報社，1999年）115－116ページを参照。
（35）1980年12月には特定金銭信託等の運用における簿価分離を容認する国税庁
　　通達が出され，1981年10月にはファンド・トラストが発売された。特金，ファ
　　ントラで運用する有価証券の評価は，企業が持合いなどで既に保有している有
　　価証券の簿価とは切り離して行われるため，企業にとっては持合い株式の含み
　　益を温存したままで，キャピタル・ゲイン狙いの株式投資を行える極めて有利
　　な手段となった。
（36）　NTT株式の売出しによる臨時歳入は，1987年5月末に大型補正予算を組む
　　に当たって，景気回復による税の自然増収見積もり（2兆4，000億円）と合わ
　　せて活用された。
（37）　前掲の奥村洋彦『現代日本経済論』130－136ページを参照。
（38）　こうした組織改革の先頭を走ったのは，住友銀行であった。1977年6月に
　　頭取に就任した磯田一郎氏は，安宅産業の損失処理のために失った都市銀行中
　　収益トップの座を取り戻すべく，1978年に入るとマッキンゼー社に経営戦略
　　のコンサルティングを依頼した。マッキンゼー社からの提案を受けた磯田頭取
　　は，自らの判断を交えて，1979年7月に営業（大手法人）・業務（中小企業・
　　個人）・国際などの「総本部制」（事業部制）を導入した。
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　　　村松岐夫・奥野正寛編『平成バブルの研究　上』（東洋経済新報社，2002年
　　3月）329－331ページ，および，西川善文『ザ・ラスト・バンカー』（講談社，
　　2011年11月）103－104ページを参照。
（39）　前掲『バブルと金融政策』55－56ページを参照。
（40）前掲『バブルと金融政策』57－58ページを参照。
（41）　ボブ・ウッドワード『グリーンスパン』（山岡洋一・高遠裕子訳，日本経済
　　新聞社，2001年5月）31－32ページを参照。
（42）　中曽根首相は，衆参同日選挙の圧勝を背景として，1986年9月の自民党両
　　院議員総会決定により総裁任期の1年延長という異例の措置を受けて，引き続
　　き政権を担当していた。
（43）1929年のいわゆる「ブラック・サーズデイ（暗黒の木曜日）」におけるダウ
　　平均株価の前日比下落率は12．8％であった。なお，2008年9月30日には，金
　　融安定化法案が下院で否決されたことを受けてダウ平均株価が前日比777ドル
　　下落したが，下落率では9，3％と「ブラック。マンデー」よりは軽微であった。
（44）太田理事（当時）は，「ブラック・マンデー」が起きた背景として，「米国の
　　財政赤字・貿易赤字が一向に改善を示さず，米国経済の先行きについて不透明
　　感が強まったこと，この間，米国と西ドイツとの間の金融政策の違い，米ベー
　　カー財務長官のドル安容認，対西独批判の発言等々が各種の憶測を呼び，G7
　　協調体制に対する不安感が高まるに至ったこと」を挙げている。前掲『国際金
　　融　現場からの証言』113－114ページを参照。なお，「ブラック・マンデー」
　　の原因を調査究明するための大統領特別諮問委員会報告書（1988年1月のい
　　わゆる「ブレイディ報告」）では，コンピューターによる自動売買取引である
　　「ポートフォリオ・インシュアランス」の普及によって，一旦株価が下落し始
　　めると，売りが売りを呼ぶ展開となったことを指摘している。
（45）前掲『利を見て義を思う』194ページから引用。
（46）　日本の大蔵省は中南米の累積債務処理のための「宮澤構想」を提示し，これ
　　が1989年3月のアメリカ財務省による「ブレイディ構想」へと発展した。行
　　天豊雄「私の履歴書第24回」（日本経済新聞，2006年10月25日）を参照。
　　なお，累積債務問題をめぐる一連の交渉については，併せて前掲「国際金融
　　現場からの証言』125－132ページを参照。
（47）　当時日本銀行金融研究所調査役であった筆者は，澄田総裁の記念講演原稿を
　　「ゴースト・ライター」として執筆した。
（48）　前掲『国際金融　現場からの証言』117ページを参照。
（49）　「バブル」期の日本経済については，前掲『現代日本経済論』の第1章と第4
　　章が詳しい。
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（50）
（51）
（52）
前掲『利を見て義を思う』206ページから引用。
前掲『利を見て義を思う』207ページから引用。
一方，日本銀行関係者による「バブル」発生の原因を総括した代表的な論文
である翁邦雄・白川方明・白塚重典「資産価格バブルと金融政策」においては，
「バブル」の発生にとって特に重要であったと考えられる5つの要因として，
金融機関の行動積極化，長期にわたる金融緩和，地価上昇を加速する土地税制・
規制のバイアス，規律付けのメカニズムの弱さ，日本全体としての自信の影響
を並列的に点検した上で，「バブル」はそれらの複合要因によってもたらされ
たと結論付けしている。しかし，「金融緩和はバブル発生の必要条件であった
が，十分条件ではなかった」と主張することは，形式論理としては正しいもの
の，金融政策の重責を担うべき日本銀行の立場に照らしてみると，率直にいっ
て責任逃れの弁明との読後感を抱かざるをえない。前掲「バブルと金融政策』
1の第2章（29－47ページ）を参照。
（53）
（54）
（55）
（56）
（57）
　　おいて，
　　は多少お持ちでしたか」という司会者の質問に対して，
　　ましたけれど，
　　から，
　　ああいう考え方以外にないと確信しておりました」と述べている。一般論とし
　　て人間の記憶は不正確極まりないが，この発言は，総裁時代の澄田氏が当時の
　　状況をバブルとは認識していなかったことを示唆するものと解釈して間違いな
　　かろう。澄田智・三重野康・松下康雄・速水優「誌上座談会　歴代総裁が語る
　　四半世紀」（日銀1日友会『日の友　75周年記念特別号』2007年10月）を参照。
（58）　前掲「利を見て義を思う』207ページから引用。
（59）　翁邦雄『ポスト・マネタリズムの金融政策』（日本経済新聞出版社，2011年）
　　112ページにおいては，日本銀行退職後学界に転じた著者が，「バブル生成期
　　の金融政策には問題があった」ことを認あた上で，「最大の問題は，その時点
　　での金利が低すぎたということよりも，低金利予想を定着させてしまった点に
　　ある」と回顧している点で興味深い。
（60）拙稿「日本の株価はバブルだ！？」（「エコノミスト』1989年10月3日号）を
　　参照。
前掲『利を見て義を思う』195ページから引用。
前掲『国際金融　現場からの証言』120ページから引用。
前掲『利を見て義を思う』206ページから引用。
前掲『利を見て義を思う』204ページから引用。
日本銀行旧友会会報『日の友』が開いた「75周年記念特別誌上座談会」に
　　　「プラザ合意」以降の金融緩和政策が「バブルにつながるという懸念
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　澄田氏は「多少はあり
　　　　　　私は他に道はないという信念を持ってやっておりました。です
　　私が職を退いてから起こってきた現象ではありますが，あの時点では，
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（61）　拙著『金融改革への指針』（東洋経済新報社，1997年）の65ページを参照。
（62）　拙著『金融改革への指針』（東洋経済新報社，1997年）の111ページを参照。
（63）BISの自己資本規制は，1996年から金利リスクや価格変動リスクなどの市
　　場リスクを取りこむ形で拡充され，さらに，2007年からは新たにオペレーショ
　　ナル・リスク（事務処理上の事故やシステム障害などにより生じるリスク）を
　　取りこんだり，銀行の内部格付け手法の活用など信用リスクの計測手法を精緻
　　なものにしたりする形での新規制（バーゼルHと略称）が導入された。バーゼ
　　ルHの導入に伴い，それまでの規制はバーゼル1と呼ばれるようになった。
（64）　日本銀行を退職後，BISのスペシャル。アドバイザーとして2001年一2007
　　年の期間勤務した吉國真一氏は，BIS規制が最初に合意された当時を回顧して，
　　「本来は，その時点で価格変動の激しい株式を銀行が大量に保有することの意
　　味を問い直すべきだったのだろう。そして株式保有のリスクを適切に評価する
　　ことで，含み益に過度に依存するような銀行行動に対して何らかのチェックが
　　なされるような手当がされていれば，バブル経済のピークにおいて貸出を一段
　　と拡大した邦銀の行動には一定の歯止めがかかっていたのではないか」と述べ
　　ているが，筆者も全面的に同意する。吉國真一『国際金融ノート』（麗澤大学
　　出版会，2008年）37－38ページを参照。
（65）　江副浩正リクルート会長は，1984年から1988年にかけて大物政治家・実力
　　官僚・財界有力者などにリクルートコスモス社（現コスモイニシア）の未公開
　　株（1985年10月の店頭公開以降は公開株）を相次いで譲渡した。1989年2月
　　には贈賄側の江副氏が逮捕され，その後収賄側の真藤恒NTT前会長，加藤孝
　　前労働次官，高石邦男前文部次官などが逮捕された。政界では，中曽根康弘氏，
　　竹下登氏，宮澤喜一氏，安倍晋太郎氏などの大物を含め，90人を超える政治
　　家がリクルートコスモス株を譲渡されていたが，逮捕・起訴されたのは藤波孝
　　生元官房長官（在宅起訴）などに止まった。
（66）　前掲『国際金融　現場からの証言』119－120ページ，および，前掲『利を見
　　て義を思う』196－197ページを参照。
（67）　もっとも，準備預金制度の「積み最終日」に民間金融機関が必要準備を丁度
　　積めるように日本銀行が信用調節を行う（したがった，超過準備はほぼゼロと
　　なる）という形での「伝統的な金融調節方式」には手がつけられなかった。こ
　　のことが日本銀行の金融政策を同調的なものにしてしまう危険性については，
　　前掲『金融改革への指針』の第3章（49－74ページ）を参照。
（68）　その後，ブンデスバンクは，4月20日（→4．5％），6月29日（→5．0％），10
　　月5日（→6．0％）と，1989年中に4回のODR引上げを実施した。
（69）前掲『国際金融　現場からの証言』122ページから引用。なお，三重野氏も，
（533） 39
政経論叢　第80巻第5・6号
　　前掲『利を見て義を思う』206ページにおいて，「引締めへの転換（平成元年
　　五月）のタイミングが遅れたことは否定できない」と述べている。
（70）　前掲『利を見て義を思う』208ページから引用。
（71）前掲「利を見て義を思う』209－210ページから引用。
（72）　日本不動産研究所「市街地価格指数」でみると，六大都市の地価（全用途平
　　均）前年比は，1990年3月の30．1％をピークとして，同年9月には20．3％，
　　1991年3月には3．0％へと鈍化していった。
（73）　前掲「金利を動かす男たち』24ページを参照。なお，三重野氏が後日杏林
　　大学で行った金融政策講義の中でも，「平成の鬼平」というあだ名をつけられ
　　た件が紹介されている。前掲『利を見て義を思う』215－216ページを参照。
（74）前掲「利を見て義を思う』210ページから引用。
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